Lloyd Fonds -
Transparenz zeichnet sich aus!

“Emissionshauser fur geschlossene Fonds mit einer Unternehmenshistorie
von mindestens zehn Jahren, einer zeitgemaBen Homepage, einer aussage-
kraftigen Leistungsbilanz und aktuellen Beteiligungsofferten weisen damit
ein weit Uberdurchschnittliches MaB an Investitionssicherheit auf.”

Quelle: FondsMedia, Juli 2010.

Weitsichtiger anlegen | LLOYD FONDS



Aktuelle Produktanalysen:

HOLLAND DEN HAAG
G.U.B.
FondsMedia

HOTEL LEIPZIG NIKOLAIKIRCHE
Scope - Investmentanalyse

Aktuelle Unternehmensanalysen:
D.F.I. - Leistungsbilanz 2008

FondsMedia - Leistungsbilanz 2008
ProCompare - Leistungsbilanz 2008

Alle aktuellen Produkt- und Unternehmensanalysen werden im Internet unter
www.lloydfonds.de bereitgehalten.
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Allgemeine Hinweise

In den Marktstudien von FondsMedia werden externe Informationsquellen genutzt, die durch entsprechende
Quellenhinweise namentlich aufgefiihrt werden. Fiir Vergangenheitswerte gilt, dass es keinerlei Garantie oder

Gewihr dafiir gibt, dass diese oder vergleichbare Ergebnisse auch in der Zukunft eintreten.

Es liegt daher nicht in der Absicht von FondsMedia vergangene Ergebnisse als Indikator fiir zukiinftige Ergeb-

nisse oder Zukunftserwartungen zu deklarieren.

Die fiir die Analysen genutzten Quellen werden allgemein fiir glaubwiirdig und zuverlissig befunden. FondsMe-
dia tibernimmt jedoch keinerlei Gewéhr fiir die Aktualitiit, Korrektheit, Vollstdndigkeit oder Qualitét der bereit-

gestellten Informationen.

Haftungsanspriiche gegen FondsMedia, welche sich auf Schiden materieller oder ideeller Art beziehen, die
durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und

unvollstindiger Informationen verursacht wurden, sind grundsétzlich ausgeschlossen.

Die Inhalte der Analysen und Studien von FondsMedia dienen lediglich der Information und stellen keine Anla-

geberatung, Empfehlung oder Aufforderung fiir eine Investition dar.

Alle in den Analysen und Studien genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen un-
terliegen uneingeschriinkt den Bestimmungen des jeweils giiltigen Kennzeichnungsrechts und den Rechten der
jeweiligen eingetragenen Eigentiimer. Allein aus der bloBen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Mar-

ken- und Warenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Das Urheberrecht fiir verdffentlichte, von FondsMedia selbst erstellte Objekte verbleibt allein bei FondsMedia.
Eine Vervielfiltigung oder Verwendung der Grafiken und Texte dieser Publikation in anderen elektronischen
oder gedruckten Publikationen ist ohne ausdriickliche Einwilligung von FondsMedia nicht gestattet. Entspre-

chendes gilt gegentiber Dritten.

Die hier vorliegende Marktstudie wurde von der Lloyd Fonds AG, Hamburg, in Auftrag gegeben. Die Lloyd
Fonds AG ist zur Nutzung dieser Marktstudie ausdriicklich berechtigt.

Der Vermogenszuwachs errechnet sich aus der Summe aller Mittelrtickfliisse nach Steuern, von denen die Betei-
ligung plus Agio abgezogen wird. Der verbleibende Uberschuss wird dann durch die Laufzeit und die Nominal-
einlage geteilt. Der Vermdgenszuwachs ist im Gegensatz zur Methode des internen Zinsfufles mit den Ergebnis-

sen anderer Anlageklassen problemlos vergleichbar.

Die Laufzeiten bzw. Haltedauern werden durchgéngig ganzjihrig ermittelt, d.h. Emissions- und Verkaufsjahr

werden voll angerechnet. Dieser Ansatz trifft auf jeden Einzelfall zu und ist insofern konservativ gewihlt.

Hamburg, im Juli 2010

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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Einleitung

Geschlossene Fonds stellen ein etabliertes Anlagesegment am Kapitalmarkt dar. Aktuell investieren geschlosse-
ne Fonds weit iiberwiegend in Sachwerte. Der Marktanteil von Fonds mit Investitionen in Schiffe, Immobilien,
Flugzeuge und Energie-Assets (Solar, Wind u.i.) lag im Jahr 2009 bei rd. EUR 4,3 Mrd. bzw. ca. 82%.' Die
Markthistorie umfasst mehr als vierzig Jahre. Sowohl fiir Immobilienfonds wie auch Schiffsfonds werden aktuell
historische Fondsgesellschaften mit Emission im Jahr 1969 dokumentiert. Die durchschnittliche Haltedauer von
historischen Schiffsfonds betrégt ca. neun Jahre, historische Immobilienfonds verzeichnen eine mittlere Halte-
dauer von ca. zwolf Jahren. Im Regelfall verfolgen geschlossene Fonds damit iiberwiegend eine langfristige In-

vestitionsperspektive.”

Da geschlossene Fonds eine langfristige Perspektive auf Investorenebene erfordern, ist eine ebenso dauerhafte
Marktprasenz des Emissionshauses erforderlich. Andernfalls ist zu befiirchten, dass das urspriingliche Emissi-
onshaus wihrend der Laufzeit der Fondsgesellschaften quasi vom Markt ,,verschwindet”. Ohne jeden Zweifel
kann davon ausgegangen werden, dass Privatinvestoren zu Beginn der Beteiligung davon ausgehen, dass das
Emissionshaus das Investment dauerhaft begleitet und eine erfolgreiche Investition sicherstellt. Da die Aufgabe
eines Emissionshauses im Mindestfall das laufende Fondsreporting und die Koordination des Asset Management
beinhaltet, kommt es fiir nachhaltig erfolgreiche Investments in geschlossene Fonds darauf an, dass das Emissi-
onshaus langfristig die Investitionen der Anleger kompetent begleitet. Eine mindestens zehnjdhrige Marktpri-
senz des Emissionshauses ldsst damit bei kontinuierlicher Marktprisenz und positiven Leistungsbilanz-
Ergebnissen auf ein erhdhtes Maf3 an Investitionssicherheit schlieSen.

Dennoch wird der zentrale Gesichtspunkt hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Emissionshausprisenz von pro-
duktorientierten Entscheidungen iiberlagert. In den Medien werden hédufig Produktkennziffern einander gegen-
tibergestellt, wihrend die bisherige Performance der Emissionshiduser und deren Marktverweildauer unbeachtet
bleiben. Allerdings birgen Planzahlen keinerlei Sicherheit, vielmehr kommt es auf die Qualitéit des Emissions-
hauses und die eingebundenen Partnern, die langfristig — insbesondere auch unter Uberbriickung schwieriger
Marktsituationen — im Rahmen der marktbedingten Optionen die Ursprungsplanung im Sinne eines Zielkorridors

im Auge zu behalten.

Diese Untersuchung widmet sich der Fragestellung, welche Verweildauer Emissionshéuser geschlossener Fonds
tatsdchlich aufweisen. Ausgangspunkt fiir die Analysen bilden 250 Emissionshéuser fiir geschlossene Fonds, die
im Jahr 2001 — also vor ca. zehn Jahren — als marktprasentes Unternehmen gelistet waren. Diese Emissionshéu-
ser haben im Jahr 2001 ein Eigenkapitalvolumen von rd. EUR 9,5 Mrd. platziert bzw. ein Gesamtinvestitionsvo-
lumen von rd. EUR 19,6 Mrd. realisiert. Von 250 ausgewerteten Emissionshiusern haben 102 Unternehmen im
Zeitraum 1997 bis 2000 Eigenkapital deutscher Investoren eingesammelt, im Jahr 2001 allerdings keinerlei Ei-
genkapital platziert. Definiert man den Begriff ,,Marktprisenz* im ersten Schritt im Sinne einer kontinuierlichen
Eigenkapitalplatzierung im Zeitraum 1997 bis 2001, lag die Ausfallquote im Jahr 2001 gemessen an der emissi-

onspassiven Unternehmensanzahl bei 40,8%.3

" Quelle: VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. (VGF), Branchenzahlen 2009 (,relevanter Markt‘), Februar 2010.

2 Quellen: FondsMedia, Die Performance historischer Schiffsfonds, Edition 2010, 2010 sowie FondsMedia, Die Performance historischer Immobilienfonds, Edition 2010, 2010.
Ausgangsbasis fiir die Ermittlung der Haltedauern bilden insgesamt 988 historische Fondsgesellschaften mit feststehenden Laufzeiten.

3 Quelle: Loipfinger, Marktanalyse der Beteiligungsmodelle 2002, 2002, eigene Auswertungen.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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Historisches Ausgangsportfolio

Die nachfolgende Tabelle stellt das Ausgangsportfolio im Jahr 2001 dar. Die Tabelle biindelt den Portfolio-
Anteil gemessen am platzierten Eigenkapital, die Anzahl aktiver Emissionshiuser im jeweiligen Anlagesegment

sowie die Ausfallquote pro Anlagesegment im Jahr 2001.*

Das historische Ausgangsportfolio in der Ubersicht

Anlagesegment

Portfolio-Anteil ge-
messen am plat-
zierten Eigenkapi-

Platziertes Eigen-
kapital 2001 in

Gesamtinvestiti-
onsvolumen 2001

Unternehmensan-
zahl 2001 inkl. in-

Segmentbezogene
Inaktivquote 2001

tal im Jahr 2001 Mio. EUR in Mio. EUR aktiver Anbieter
Iz blian ces 38,1% 3.609,4 7.465,6 156 46,2%
Deutschland
iz elemiee s 13,4% 1.273,1 2.613,0 38 21,1%
USA
Immobilienfonds
Niederlande 4,3% 405,1 892,5 21 38,1%
Sonstige Auslands- 3,5% 336,0 608,2 27 29,6%
immobilienfonds
Schiffsfonds 14,4% 1.363,8 3.633,1 37 35,1%
Windenergiefonds 3,8% 355,7 1.182,8 38 34,2%
Leasing- o o
Medienfonds 9,0% 851,6 1.656,6 7 14,3%
Unternehmerische
Medienfonds 11,6% 1.099,5 1.348,7 30 30,0%
Private Equity / 1,9% 183,2 184,6 25 36,0%
Venture Capital
Gesamtportfolio 100% 9.477,4 19.585,1 379° 40,8%°

4 Quelle: Loipfinger, a.a.0., 2002, eigene Auswertungen. Die Ausfallquote beziffert den Anteil der Emissionshauser, die im Zeitraum 1997 bis 2000 Eigenkapital platziert haben
und im Jahr 2001 einen ,Nullumsatz“ verzeichneten (gemessen an der Unternehmensanzahl).
5 Mehrfachnennungen sind bei Emissionshausern, die in verschiedenen Anlagesegmenten aktiv waren, moglich. Die Anzahl der im Jahr 2001 aktiven Emissionshauser lag netto
bei insgesamt 148 Unternehmen.
6 Das Ergebnis stellt das Netto-Ergebnis dar, d.h. die Ausfallquote exklusive Mehrfachnennungen innerhalb der einzelnen Anlagesegmente.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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Methodische Grundlagen zur Ermittlung der aktuellen
Marktprasenz

Fiir eine Auswertung, wie viele der im Jahr 2001 hinsichtlich der Eigenkapitalplatzierung aktiven Emissionshéu-

ser im Jahr 2010 nach wie vor am Markt préisent sind, werden folgende Analysekriterien herangezogen:
B Aktuelle Internetpréasenz
B Verfiigbarkeit einer Leistungsbilanz
B Nachhaltige Emissionstitigkeit

Es diirfte Einigkeit dariiber bestehen, dass ein im Jahr 2010 marktprésentes Emissionshaus im Zeitalter des In-
ternets tiber eine Homepage mit aktuellen Unternehmensinformationen verfiigt. Es ist kaum vorstellbar, dass ein
marktprisentes Emissionshaus fiir geschlossene Fonds keinerlei Internetkommunikation nutzt, aber dennoch am
Markt konstant Eigenkapital platziert. Ausnahmefille sind denkbar, diirften aber eine Randerscheinung darstel-

len.

Das Thema Transparenz und Performance hat im Markt geschlossener Fonds in den letzten Jahren deutlich an
Bedeutung gewonnen. Mit dem Wandel des Marktes von ,,Steuersparfonds® zu nachhaltigen Investments hat
sich eine aussagekriftige Leistungsbilanz zur Visitenkarte eines Emissionshauses fiir geschlossene Fonds weiter-

entwickelt.

Das Kriterium ,,Leistungsbilanz* diirften professionelle Emissionshduser miihelos einhalten, es wird daher als
K.O.-Kriterium angesetzt. Hintergrund ist, dass eine mindestens ca. zehnjdhrige Marktprisenz fiir aktuelle Inves-
titionsentscheidungen kein erhdhtes Mall an Entscheidungssicherheit bietet, sofern die Leistungsfihigkeit des
Emissionshauses mangels Leistungsbilanz im Verborgenen bleibt. Emissionshiuser, die im Jahr 2001 am Markt
prisent waren und im Jahr 2010 iiber eine aktuelle Homepage verfiigen, aber keine Leistungsbilanz anbieten,

werden daher nicht als marktpréasent bewertet.

Von einem erfolgreichen Emissionshaus ist anzunehmen, dass eine nachhaltige Platzierung von Eigenkapital
stattfindet. Zwischenzeitliche Phasen ohne Eigenkapitalplatzierung sind gleichwohl méglich, sofern das Emissi-
onshaus die jeweiligen Investitionsbedingungen fiir sich als nicht ausreichend einstuft, um Neuemissionen in die
Platzierung zu bringen. Sofern aktuell keinerlei Neuemissionen stattfinden, spielen diese Emissionshiuser aller-
dings fiir aktuelle Investitionsentscheidungen faktisch keine Rolle. In solchen Fillen sind die betroffenen Emis-

sionshiuser daher ebenfalls nicht als marktprisent zu beurteilen.

Im Endergebnis werden fiir ein aktuell am Markt prasentes Emissionshaus damit eine aktuelle Homepage, eine

Leistungsbilanz sowie aktuelle Neuemissionen als Kriterien fiir eine nachhaltige Marktprédsenz angesetzt.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
FMG FondsMedia GmbH - Wichmannstr. 4 Haus 1 West - 22607 Hamburg - www.fondsmedia.com © 2010
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Internetprasenz 2010

Von den 148 im Jahr 2001 gemessen an der Eigenkapitalplatzierung aktiven Emissionshiusern verfiigen 41 Un-
ternehmen tiber keinerlei Internetprisenz. Gemessen am platzierten Eigenkapital im Jahr 2001 biindeln diese Un-
ternehmen ein Eigenkapitalvolumen von rd. EUR 997,3 Mio. bzw. 10,3% des Eigenkapitalvolumens im Jahr
2001. In Relation zur Anzahl der emissionsaktiven Unternehmen im Jahr 2001 entspricht das Nichtvorhanden-

sein einer Internetprisenz einem Marktanteil von 27,7%.7

Der Mangel an einer Homepage kombiniert sich im Ubrigen durchgingig mit dem Nichtvorhandensein einer
Leistungsbilanz. Weiterhin haben diese Unternehmen in den letzten zwei Jahren keinerlei Neuemissionen plat-
ziert. Die Annahme, dass eine aktuelle Homepage fiir ein aktuell marktpréisentes Emissionshaus zwingend vor-

ausgesetzt werden kann, wird damit empirisch zweifelsfrei bestitigt.

Die nachfolgende Tabelle analysiert das hinsichtlich der aktuellen Leistungsbilanz inaktive Anbieterportfolio
nach Anlagesegmenten. Der dargestellte Portfolio-Anteil bezieht sich auf das im Jahr 2001 insgesamt platzierte
Eigenkapitalvolumen pro Anlagesegment. Die Ausfallquote bezieht sich auf die Gesamtanzahl aktiver Emissi-

onshéuser pro Anlagesegment im Jahr 2001.%

Anteiliges, inaktives Anbieterportfolio ohne Internetprésenz mit Stand Juni 2010 in der Ubersicht

Inaktive Unter-
Portfolio-Anteil Platzi . . - nehmensanzahl Segmentbezogene
atziertes Eigen- | Gesamtinvestiti- d Inaki te 2010
Anlagesegment gemessen am kapital 2001 in nsvolumen 2001 | 98Messen an der haxtivquote
geseg apita onsvolume
Segmentvolumen Mio. EUR in Mio. EUR Internetprésenz / gemessen an der
2001 ’ ’ Anzahl Anbieter im | Internetprésenz
Jahr 2010 gesamt®
mmopienfonds 10,4% 3754 7761 22/84 26,2%
'L’}]S"/l"b"'e”fonds 10,3% 131,6 329,1 4730 13,3%
\pmoplienfonds 7,4% 30,0 60,3 3/13 14,3%
f’n?;f)‘t'ﬁneeﬁ]}:fr:zgds' 6,0% 20,0 456 4/19 14,8%
Schiffsfonds 0,9% 11,9 28,1 2/24 8,3%
Windenergiefonds 20,9% 74,4 248,2 5/25 20,0%
permenmerische 28,2% 310,4 310,4 6/21 28,6%
Slﬁfﬁffé‘:;,‘% / 12,9% 23,6 23,6 4/16 25,0%
Gesamtportfolio - 997,3 1.821,4 41" 27,7%

7 Quelle: Loipfinger, a.a.0., 2002, eigene Auswertungen.

8 Ebenda.

9 Die Angaben enthalten Mehrfachnennung, sofern Emissionshéuser in verschiedenen Anlagesegmenten aktiv waren.
10 Es handelt sich um das Netto-Ergebnis exklusive Mehrfachnennungen.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
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Gemessen an den urspriinglichen Portfolio-Anteilen liegen Medienfonds und Windenergiefonds mit 28,2% bzw.
20,9% deutlich oberhalb der Quoten anderer Anlagesegmente. Hinsichtlich des ,,Anbieterschwundes® verzeich-
nen die Segmente unternehmerische Medienfonds, Immobilien Deutschland und Private Equity / Venture Capital
einen Nachlass von rund ein Viertel der im Jahr 2001 aktiven Emissionshiuser gemessen an der Internetprisenz.
Relativ niedrig fallen die Ausfallquoten im Sinne inaktiver Emissionshiuser im Anlagesegment Schiffsfonds

aus.

Auffallend ist, dass die inaktiven Emissionshiduser mit einem Héufigkeitsanteil von 90% im Jahr 2001 relativ
niedrige Eigenkapitalvolumen von unter EUR 50 Mio. platziert haben. Das durchschnittliche Eigenkapitalvolu-
men tiber alle Emissionshauser und Anlagesegmente belief sich auf EUR 19,5 Mio. Die Wahrscheinlichkeit, dass
Emissionshiuser mit sehr niedrigen Platzierungsvolumen vom Markt ,,verschwinden®, war damit um das Neun-
fache erhoht.

Leistungsbilanzprasenz 2010

Fiir eine Analyse der aktuellen Leistungsbilanzprisenz wird das Ausgangsportfolio um Emissionshéuser berei-
nigt, die schon im Jahr 2001 keine Emissionsaktivititen mehr aufwiesen. Weiterhin wird das Ausgangsportfolio
um diejenigen Emissionshiuser bereinigt, die nicht iiber eine aktuelle Homepage verfiigen. Insofern handelt es
sich um eine ResidualgréBe. Hinsichtlich der Leistungsbilanz wird eine Dokumentation zum 31.12.2007 ange-
rechnet, was unter Beriicksichtigung des Erstellungsdatums dieser Studie einer sehr grofzligigen Anrechnung

entspricht.

Es verbleiben 54 Emissionshéuser, die im Jahr 2001 Eigenkapital in Héhe von EUR 1,234 Mrd. platziert haben,
iiber eine aktuelle Homepage verfiigen, aber keine Leistungsbilanz anbieten. Gemessen am gesamten Eigenkapi-
talvolumen im Jahr 2001 entspricht dieses Volumen einem Anteil von 13,0%. Bezogen auf die Anzahl der akti-

ven Anbieter im Jahr 2001 liegt der Anteil von Emissionshiusern ohne Leistungsbilanz bei 36,5%.

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick hinsichtlich der ausgewerteten Emissionshiuser ohne Leistungs-
bilanz geordnet nach Anlagesegmenten. Der dargestellte Portfolio-Anteil bezieht sich auf das im Jahr 2001 ins-
gesamt platzierte Eigenkapitalvolumen pro Anlagesegment. Die Ausfallquote bezieht sich auf die Gesamtanzahl

aktiver Emissionshiuser pro Anlagesegment im Jahr 2001."

" Quelle: Loipfinger, a.a.0., 2002, eigene Auswertungen.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
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Anbieterportfolio mit aktueller Onlineprésenz ohne Leistungsbilanz mit Stand Juni 2010

Anlagesegment

Portfolio-Anteil
gemessen am
Segmentvolumen

Platziertes Eigen-
kapital 2001 in

Gesamtinvestiti-
onsvolumen 2001

Inaktive Unter-
nehmensanzahl
gemessen an der
Leistungsbilanz-

Segmentbezogene
Inaktivquote 2010
gemessen an der

2001 Mio. EUR in Mio. EUR prasenz/ Anzahl Leistungsbilanz-

Anbieter im Jahr Verfligbarkeit
2010 gesamt12

I slien S 14,0% 504,6 9252 25/62 40,4%

Deutschland

e E:S 11,1% 1417 249,7 10726 38,5%

USA

E 0,7% 3,0 6,0 1710 10,0%

Niederlande

Sonstige Auslands- 3,6% 12,2 24,2 2/15 13,3%

immobilienfonds

Schiffsfonds 4,0% 54,8 117,5 2/22 9,1%

Windenergiefonds 58,2% 2071 710,6 14/20 70,0%

Leasing-

Medienfonds 3,3% 28,0 120,7 1/6 16,7%

Unternehmerische

Medienfonds 26,7% 293,9 293,9 10/15 66,7%

PITRED [T 4,8% 8,8 9,8 3/12 25,0%

Venture Capital

Gesamtportfolio - 1.234,4 1.821,4 54" 36,5%

Hinsichtlich der Nichtverfiigbarkeit von Leistungsbilanzen féllt das Anlagesegment Windenergie mit einem An-

teil von 70,0% in Auge. Auch unternehmerische Medienfonds verzeichnen ein iiberdurchschnittlich hohes Maf}

an Intransparenz, zwei Drittel der Anbieter aus dem Jahr 2001 stellen keine Leistungsbilanz zur Verfiigung.

Einen relativ niedrigen Portfolio-Anteil ohne Leistungsbilanz und deutlich niedrigere Inaktivquoten verzeichnen

die Anlagesegmente Immobilienfonds Niederlande, sonstige Auslandsimmobilienfonds und Schiffsfonds.

"2Die Angaben enthalten Mehrfachnennung, sofern Emissionshauser in verschiedenen Anlagesegmenten aktiv waren. Die Gesamtanzahl der Emissionshauser wurde um Emissi-
onshauser ohne aktuelle Homepage bereinigt.
'3 Es handelt sich um das Netto-Ergebnis exklusive Mehrfachnennungen.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
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Emissionsprasenz 2010

Fiir eine Analyse der aktuellen Emissions- bzw. Platzierungsprisenz wird das Ausgangsportfolio um Emissions-
hiuser bereinigt, die schon im Jahr 2001 keine Emissionsaktivititen mehr aufwiesen. Weiterhin wird das Aus-
gangsportfolio um diejenigen Emissionshéuser bereinigt, die nicht tiber eine aktuelle Homepage oder eine Leis-
tungsbilanz verfiigen. Insofern handelt es sich wiederum um eine Residualgrofie.

Es verbleiben 37 Emissionshiuser, die im Jahr 2001 Eigenkapital in H6he von rd. EUR 5,8 Mrd. platziert haben.
Gemessen am gesamten Eigenkapitalvolumen im Jahr 2001 entspricht dieses Volumen einem Anteil von 61,3%.
Bezogen auf die Anzahl der aktiven Anbieter im Jahr 2001 liegt der Anteil von Emissionshiusern mit aktueller

Homepage, Leistungsbilanz und derzeitiger Emissionsprésenz bei 25,0%.

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick hinsichtlich der ausgewerteten Emissionshiuser mit aktueller
Homepage, Leistungsbilanz und nachhaltigen Emissionsaktivititen geordnete nach Anlagesegmenten. Der dar-
gestellte Portfolio-Anteil bezieht sich auf das im Jahr 2001 insgesamt platzierte Eigenkapitalvolumen pro Anla-

gesegment."*

Anbieterportfolio mit aktueller Onlineprdsenz, Leistungsbilanz und Emissionspréasenz, Stand Juni 2010

Portfolio-Anteil Platziertes Eigenkapi- Gesamtinvestitions-
Anlagesegment gemessen am Seg- tal 2001 in Mi% EUIg volumen 2001 in Mio. Unternehmensanzahl'®
mentvolumen 2001 ' EUR
igpeblicnioges 55,7% 2.011,3 3.963,6 23
Deutschland
Immobilienfonds USA 58,7% 747,4 1.324,3 10
Immobilienfonds Nie- 77.7% 3146 686.9 6
derlande
S0 AL il 90,4% 12,2 538,4 13
mobilienfonds
Schiffsfonds 83,5% 1.138,6 3.131,1 15
Windenergiefonds 8,7% 31,0 107,2 3
Leasing-Medienfonds 76,8% 654,3 1.337,6 3
SIS 42,3% 464.9 694,4 4
Medienfonds
Private Equity / Ven-
ture Capital 77,7% 142,3 142,7 8
Gesamtportfolio - 5.808,2 11.819,0 37"

™4 Quelle: Loipfinger, a.a.0., 2002, eigene Auswertungen.
5 Die Angaben enthalten Mehrfachnennung, sofern Emissionshauser in verschiedenen Anlagesegmenten aktiv waren.
16 Es handelt sich um das Netto-Ergebnis exklusive Mehrfachnennungen.
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Emissionshausern fur geschlossene Fonds

Zusammenfassung und Fazit

Die Auswertungen dieser Untersuchung ergeben, dass 75% aller im Jahr 2001 aktiven Emissionshiuser mangels
aktueller Homepage, der Verfiigbarkeit einer Leistungsbilanz und Neuemissionsaktivititen nicht als marktpra-
sent zu bewerten sind. Emissionshauser fiir geschlossene Fonds mit einer Unternehmenshistorie von mindestens
zehn Jahren, einer zeitgemien Homepage, einer aussagekriftigen Leistungsbilanz und aktuellen Beteiligungsof-

ferten weisen damit ein weit tiberdurchschnittliches Maf3 an Investitionssicherheit auf.

Eine langfristige Marktprisenz stellt allerdings nur dann ein Qualitdtsmerkmal dar, sofern das Emissionshaus
anhand der Leistungsbilanz nachweisen kann, im Regelfall positive Ergebnisse fiir die Anleger erzielt zu haben.
Eine durchgiingig positive Performance wire eine realititsfremde Erwartung, da sich Marktentwicklungen nicht
nach der Prospektplanung eines geschlossenen Fonds richten und unternehmerische Beteiligungen, wie sie ge-

schlossene Fonds darstellen, nicht nur Chancen, sondern auch Risiken beinhalten.

Die zahlenméBig rar gesdten Emissionshiduser mit einer nachhaltigen Marktpréasenz biindeln gemessen am Plat-
zierungsvolumen im Jahr 2001 einen Marktanteil von 61,3%. Nur eines der in der Survivor-Gruppe enthaltenen
Emissionshduser hat unternehmerische Medienfonds platziert. Im Bereich Windenergie finden sich lediglich
zwei Emissionshéuser, die im Jahr 2001 in diesem Anlagesegment aktiv waren. Mit Wegfall kurzfristiger steuer-
licher Anreize hat sich die Marktpridsenz im Segment unternehmerische Medienfonds gemessen an der Anbieter-
anzahl mit ca. -81% drastisch reduziert. Fiir Windenergie liegt der Anbieterschwund bei rd. -88%. Ein wesentli-
cher Grund fiir die nachhaltige Unternehmensentwicklung der derzeit marktpriasenten Unternehmen liegt damit
in einer weitgehenden Abstinenz von vornehmlich steuersparorientierten Vehikeln, die sich wirtschaftlich be-
trachtet als eher fragil darstellten. Das gilt nicht nur fiir Medien- und Windenergiefonds, vergleichbares gilt auch

flir deutsche ,,Steuersparimmobilien® mit einem Anbieterriickgang von ca. -73%.

Emissionshéuser, die im Jahr 2001 einseitig das Thema ,,Steuersparen® als Anlageziel nutzten, sind einer drasti-
schen Marktbereinigung zum Opfer gefallen. Aber auch im Bereich US-Immobilien sind rund zwei Drittel der
Anbieter des in 2001 emittierten Portfolios nicht mehr am Markt présent. Selbst bei den landldufig als besonders
sicher geltenden Hollandimmobilienfonds ,,fehlt* immerhin mehr als die Hélfte der Anbieter aus dem Jahr 2001.
Bei Schiffsfonds hat sich die Anzahl der am Markt prasenten Emissionshduser mit 37,5% ebenfalls spiirbar re-

duziert.

Die Ergebnisse dieser Studie ergeben eindeutig, dass es hinsichtlich der aktuellen Marktprédsenz primér auf die
Unternehmensqualitit ankommt, da keines der Anlagesegmente ohne nennenswerte Blessuren davongekommen
ist. Privatinvestoren und Beratern ist anhand der eindeutig ausfallenden, langfristigen Marktentwicklung drin-
gend zu empfehlen, den Blick auf das Emissionshaus zu schirfen und hier grofiten Wert auf eine nachhaltige
Marktpriasenz zu legen. Niemand hitte im Jahr 2001 erwartet, dass nach den in dieser Untersuchung angesetzten
Kriterien nur zehn Jahre spiter drei Viertel der aktiven Emissionshaduser nicht mehr am Markt prasent sein wer-
den. Angesichts der kurzfristigen Platzierungsopportunititen im Markt geschlossener Fonds im Jahr 2010 ist

nicht anzunehmen, dass es sich hier um eine einmalige Marktentwicklung handeln wird.

Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit Genehmigung des Verfassers.
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Emissionshausern fur geschlossene Fonds

Unternehmensportrait Lloyd Fonds AG

Die Lloyd Fonds AG wurde 1995 als Lloyd Fonds Gesellschaft fiir Unternehmensbeteiligungen mbH & Co. KG
in Hamburg gegriindet. Seit Oktober 2005 ist die Lloyd Fonds Aktie im Prime Standard an der Frankfurter Borse

notiert.

Die Lloyd Fonds AG publiziert regelmifig eine aussagekriftige Leistungsbilanz, u.a. nach Maflgabe des VGF
Verband geschlossene Fonds e.V., die einen liickenlosen Einblick in die Fondsperformance ermoglicht.

Die Auswertungen dieser auf empirischen Marktdaten basierenden Studie ergeben, dass lediglich 37 von 148
Emissionshdusern nach einem ca. zehnjihrigen Zeitraum am Markt kontinuierlich présent sind und eine transpa-
rente Kommunikation pflegen. Die Lloyd Fonds AG zéhlt damit zu einer zahlenmiBig liberschaubaren Gruppe

der nachhaltig am Markt geschlossener Fonds présenten Emissionshiuser.

Vor zehn Jahren, d.h. im Jahr 2001 hat die Lloyd Fonds AG ein Investitionsvolumen von ca. EUR 126,6 Mio.
realisiert. Die aktuelle Leistungsbilanz der Lloyd Fonds AG dokumentiert die Ergebnisse fiir 96 Fondsgesell-
schaften, in die 50.538 Anleger Eigenkapital in H6he von EUR 1,901 Mrd. investiert haben. Das realisierte In-

vestitionsvolumen hat sich zwischenzeitlich auf ca. EUR 4,5 Mrd. aufsummiert.'’

Die Lloyd Fonds AG hat mit ihren Banken ein in der Branche bisher einmaliges Konzept zur vollstindigen Ent-
haftung vereinbart. Das Unternehmen wird demnach von allen Garantien und Biirgschaften (Eventualverbind-

lichkeiten) gegeniiber den Banken freigestellt und 16st damit die hauseigene Schiffspipeline komplett auf.

Fiir die Freistellung von Garantien und Eventualverbindlichkeiten in Hohe von EUR 230,2 Mio. (Stand
31.12.2009) erhalten die Banken bis 2014 maximal EUR 20 Mio. Dabei hat Lloyd Fonds die Méglichkeit, den
Enthaftungsbetrag durch eine Einmalzahlung im Jahr 2010 auf EUR 12,5 Mio. abzusenken. Das Unternehmen

geht davon aus, die vollstindige Enthaftung noch im laufenden Geschiiftsjahr 2010 zu erreichen.'®

Performance der Lloyd Fonds AG

Historische Fondsperformance

Die Lloyd Fonds AG hat insgesamt 15 Schiffsverkiufe realisiert."” Sonderfille stellen zwei aus Sicherheitsgriin-
den im Jahr 2006 stornierte Bauauftriige dar.”® Aufgrund erheblicher Verspitungen seitens der Werft wurden die
Bauauftrige storniert. Anleger dieser Fondsgesellschaften haben ihr Kapital vollstindig zuriickerhalten und zu-

satzlich eine geringfiigige Verzinsung von ca. 1,4% p.a. erzielt.

Ohne Berticksichtigung der genannten Sonderfiélle haben die insgesamt 13 Schiffsverkidufe der Lloyd Fonds AG
einen durchschnittlichen Vermogenszuwachs von 8,0% p.a. nach Steuern generiert. Fiir die Berechnung wurde
durchgéngig die fritheste Eigenkapitaltranche zugrunde gelegt. Bei den teilweise noch in Liquidation befindli-
chen Schiffsgesellschaften diirften sich die finalen Endergebnisse aufgrund von Schlussauszahlungen leicht er-

hGhen.

7 Quelle: Lloyd Fonds AG, Leistungsbilanz zum Stichtag 31.12.2008, 2009.

18 Quelle: Lloyd Fonds AG, News, 21. April 2010.

'8 Quelle: Lloyd Fonds AG, Leistungsbilanz zum Stichtag 31.12.2008, 2009. Auf dieser Quelle basieren séamtliche Auswertungen der bisherigen Performance. Es handelt sich hier-
bei um eigensténdige Analysen.

2 Es handelt sich um das MS Lloyd Helsinki und MS Lloyd Stockholm.
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Die Erfolgsquote, d.h. der Anteil der historischen Schiffsfonds mit einer feststehenden Vermdgensmehrung auf
Anlegerebene belduft sich auf ca. 93%. Ein historischer Schiffsfonds verzeichnet unter Anrechnung des Agios
einen Vermdgensverlust in Hohe von 6,8% der Nominaleinlage. Ohne Anrechnung des Agios ergibt sich de fac-

to ein nahezu vermogensneutrales Ergebnis.

Ein entgegen der Prospektplanung nach sechs Jahren anstatt nach zwanzig Jahren aufgeloster Windenergiefonds,
der wihrend der Betriebsphase nicht den Erwartungen entsprach, erzielte auf Anlegerebene einen Vermégens-

zuwachs nach Steuern von ca. 2% p.a.

Laufende Fondsperformance

Der Portfolio-Anteil der Sachwerte Schiff, Immobilie, Flugzeug und Windenergie beléduft sich auf insgesamt ca.
92,0%. Mit einem Portfolio-Anteil von 83,3% stellt die fahrende Flotte der Lloyd Fonds AG den grofiten Investi-
tionsanteil von ca. EUR 3,146 Mrd. dar (US$-Fonds wurden 1:1 zum EUR angerechnet). Die gewogene Laufzeit
belduft sich auf ca. 4,4 Jahre.

Auf Portfolio-Ebene verzeichnet das Schiffsportfolio der Lloyd Fonds AG Chartereinnahmen — umgerechnet in
EUR - in Hohe von 99,0% der Prospektplanungen. Die Ausgaben umgerechnet in EUR wurden gegeniiber den
Prospektprognosen mit 0,9% leicht unterschritten. Die Betriebsiiberschiisse (Cash Flow nach Zinsen vor Tilgun-
gen in EUR) erfiillen 98,9% der Ursprungserwartungen. Der Return on Equity ergibt sich aus Tilgungen, Aus-
zahlungen und Liquiditétsreserven im Verhiltnis zum investierten Eigenkapital. Fiir die Gesamtflotte der Lloyd
Fonds AG liegt der geplante Return on Equity bei 15,1% p.a. Dieses Ergebnis entspricht exakt den Ursprungs-

erwartungen.

Das laufende Immobilienportfolio der Lloyd Fonds AG umfasste bis Ende 2008 vier Fondsgesellschaften mit ei-
nem Investitionsvolumen von ca. EUR 173,8 Mio. Aufgrund der Fondsanzahl erscheint eine Einzeldarstellung
deutlich sinnvoller als eine Portfolioauswertung. Die nachfolgenden Einzeldarstellungen zum Immobilienportfo-
lio sind Bestandteil des jeweils aktuellen Berichts der Geschéftsfiihrung zu den platzierten Immobilienfonds der
Lloyd Fonds AG, der im Mai 2010 gesondert schriftlich zur Verfiigung gestellt wurde.

Der Immobilienfonds Vier Einzelhandelsobjekte in Norddeutschland wurde im Jahr 1999 platziert. Drei Immobi-
lien an verschiedenen Standorten sind unverédndert vollvermietet und befinden sich in einem guten Zustand. Das
Hamburger Objekt verzeichnet nach dem Zukauf des Grundstiicks Hammer Landstrale 204-206 und der erfolg-
reichen Revitalisierung der Bestandsfldche mit den neuen Mietern Penny und Budnikowsky gegeniiber den Vor-
jahren eine um rund EUR 400.000 erhohte Jahresmieteinnahme. Es ist vorgesehen, die Liquiditat fiir weitere
verkaufsvorbereitende Maflnahmen zu nutzen. Ein Exit einzelner oder aller Objekte wird bis zum Jahr 2011 ge-

plant.
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Emissionshausern fur geschlossene Fonds

Fiir Anleger des Immobilienportfolios K6ln wurden die Auszahlungen wie prospektgeméf jahrlich in Héhe von
6,3% p a. vorgenommen worden. Die Tilgungen sind ebenfalls in planméBiger Hohe erfolgt. Die Fondsge-
schéftsfiihrung geht fiir den Zeitraum 2009/2010 von einer nahezu prospektgeméBen Entwicklung aus. In Sum-

me wird der Einnahmeitiberschuss auf Objektebene etwa 96% der Ursprungserwartungen entsprechen.

Fiir den im Jahr 2006 emittierten Hollandfonds I haben Kosteneinsparungen zu einem gegeniiber der Prospekt-
prognose erhdhten Einnahmeniiberschuss gefiihrt. Diese Entwicklung hat sich positiv auf die Liquiditétsreserve
ausgewirkt, die deutlich iiber der Prospektplanung liegt. Die Auszahlung ab Juli 2008 wurde gegeniiber der Pros-
pektprognose um 0,25 Prozentpunkte angehoben. Fiir das Jahr 2010 ist zunichst eine prospektgeméfie Auszah-

lung von 6,5% vorgesehen.

Der im Jahr 2008 emittierte Holland II entwickelt sich prospektgemi8 oder leicht iiber den Prospektwerten. Die
Auszahlungen wurden wie prospektiert jeweils in Hohe von 6,0% p.a. vorgenommen. Das operative Geschiift
und die Liquiditatssituation entwickeln sich weiterhin planungskonform. Fiir das Jahr 2010 ist eine Auszahlung

in prospektierter Hohe vorgesehen.

Beide Fondsimmobilien des Hotelportfolio Hamburg/Sylt sind langfristig zu 100% vermietet und befinden sich
in einem sehr guten Zustand. Auszahlungen fiir die Jahre 2008 und 2009 wurden prospektgemifl in H6he von
5,75% p.a. vorgenommen. Die kumulierte Liquiditat liegt deutlich tiber dem Prospektwert. Fiir das Jahr 2010

wird eine prospektgemifle Auszahlung von 5,75% p.a. eingeplant.

Fiir den Immobilienfonds Hotel am Fleesensee wurde die Objektgesellschaft fiir das TUI Hotel am Fleesensee
wie im Prospekt vorgesehen am 1. Juli 2009 angekauft. Der Einnahmentiberschuss und die kumulierte Liquiditét
verlaufen prospektgemif. Die erste Auszahlung fiir das Jahr 2009 wurde bereits in prospektierter Hohe vorge-
nommen. Fiir 2010 ist eine Auszahlung in prospektierter Hohe vorgesehen.

Die Objektgesellschaft fiir das Motel One Hotel in Niirnberg innerhalb der Zweite Lloyd Fonds Hotelportfolio
GmbH & Co. KG wurde wie im Prospekt vorgesehen am 1. Mirz 2009 angekauft. Auf Grund der Faktorrege-
lung im Kaufvertrag und der daraus resultierenden hoheren anfanglichen Jahresmieteinnahme des Hotels, erhSh-
te sich der Kaufpreis fiir das Motel One in Niirnberg von EUR 10,255 Mio. auf EUR 10,745. Der Unterschieds-
betrag wird im Wesentlichen durch eine hohere langfristige Darlehensaufnahme aufgebracht. Der Einnahmen-
iiberschuss und die Auszahlung fiir 2009 verliefen prospektgemifB. Die zweite Objektgesellschaft wurde eben-
falls wie im Prospekt vorgesehen am 01.02.2010 iibernommen. Fiir das Geschiftsjahr 2010 sieht die Planung

hinsichtlich Auszahlung und operativem Geschift einen prospektgemiflem Verlauf vor.

Der erste Flugzeugfonds der Lloyd Fonds AG mit Emission im Jahr 2007 verzeichnet wirtschaftlich plankon-
forme Ergebnisse. Ein im Jahr 2005 emittierter Windenergiefonds liegt leicht oberhalb der Ursprungserwartun-

gen.

Ein laufender Portfolio-Anteil von ca. 8,3% entfillt auf acht Fondsgesellschaften, die am britischen Zweitmarkt
Kapitallebensversicherungen aktiv sind. Die Investitionsstrategie sieht einen sukzessiven Portfolio-Aufbau vor.
Nach Abschluss der Investitionsphasen werden Erlose aus Endfilligkeiten oder Wiederverkédufen generiert. Zum

Berichtsjahr der Leistungsbilanz wurden insgesamt 7.520 Einzelpolicen angekauft.
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Die realisierten Verkaufserlose betragen derzeit 54,0% der Ursprungsplanungen. Hintergrund hierfiir sind
schwer planbare und gegeniiber den Prospektplanungen zeitlich versetzte Ankaufprozesse. Weiterhin sind erst
zwei Fondsgesellschaften im Berichtsjahr der Leistungsbilanz planmifig vollinvestiert, d.h. iiberwiegend befin-
den sich die Fondsgesellschaften noch in der Investitionsphase. Aufgrund der Finanzkrise haben sich die Bewer-
tungen von Zweitmarktpolicen nach unten bewegt. Aus diesem Grund wurden Verkdufe auf einen spéteren Zeit-

punkt verschoben.

Die garantierten Versicherungsleistungen inkl. fest zugeschriebener Boni liegen im Durchschnitt iiber alle acht
Fondsgesellschaften bei 91,6% der Anschaffungspreise fiir die Policen. Die Betriebstiberschiisse und Ausgaben
belaufen sich bislang auf ca. 50,0% der Prospektplanungen, was durch zeitlich verlagerte Ankauf- und Ver-

kaufsprozesse begriindet ist.

Die geplanten Auszahlungen wurden zu 74,8% durchgefiihrt. Unter Anrechnung der vorsorglich zuriickgestellten

Liquiditatsreserven ergeben sich rechnerisch Auszahlungen in Hohe von 126,7% der Ursprungsplanungen.
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Die borsennotierte Lloyd Fonds AG ist eines der fiihrenden

Emissionshauser von geschlossenen Fonds in Deutschland. Das

Unternehmen konzentriert sich auf die Assetklassen Transportation

und Real Estate. Seit 1995 hat Lloyd Fonds mit seinen etwa

110 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern 100 Beteiligungen mit einem

Investitionsvolumen von circa 4,5 Milliarden Euro realisiert.

Die mittlerweile mehr als 52.000 Anleger werden von der Lloyd

Treuhand GmbH betreut. Lloyd Fonds ist seit Oktober 2005 im
Prime Standard der Frankfurter Borse notiert.  www.lloydfonds.de
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